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In the process of economic globalization and financial globalization, 
world capital markets become gradually globalized. China has gradually 
opened up the various financial markets; speed up the process of 
financial globalization. With rapid economic growth, China already has 
the world's largest production capacity, and has become the world's 
second largest economy. Therefore, the study of the linkage between 
Chinese stock market and global markets has important practical 
significance in financing function of the market under financial 
globalization, investment strategy, regulatory mechanisms and other 
issues. This article will use the BEKK-GARCH under the multivariate 
normal distribution and t distribution, CCC-GARCH, and DCC-GARCH model 
to study the stock market returns of Mainland China, Hong Kong, Japan 
and the U.S., to construct a different dynamic correlation coefficient 
series to study the relationship between the stock markets. The results 
show that the volatility spillover increases between mainland China and 
Hong Kong, Japan increases, the contact becomes increasingly close. 
Enhanced linkage between the stock market allows domestic investors 
to structure their portfolios in the world, and brings the acceleration 
of global short-term capital flows, which will damage domestic stock 
market. It also propose that strengthening macro-economic entity is 
capable of preventing financial market volatility. 
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月中国证监会向境内居民开放了原本以境外投资者为主的 B 股市场； 2002 年 11
月又正式推出了合格境外机构投资者(QFII)制度吸引了外资进入中国内地的证券
市场；2006 年 4 月推出的合格境外机构投资者(QDII)制度的使得国内投资者能够
直接参与国外的市场，逐步在全球资本市场配置其资产组合。 
(1)B 市场的创立和开放 
1992 年 2 月在我国资本市场尚不能完全对外开放的背景下，为了解决外资的
跨国进入和退出的问题，使国有企业能通过 B股市场进行融资，在一定程度上缓解
了国内资金短缺问题而建立一条筹集外资渠道而创立了 B 股市场。1999 年 6 月中
国证监会发出的《关于企业发行 B股有关问题的通知》取消发行 B股企业的所有制
限制和预选制。2001 年 2 月中国证监会向境内居民开放了 B股市场，B股市场也因
此由原来的境外投资机构和个人为投资主体逐渐演变为以境内个人为投资主体。B






























市场。根据国家外汇管理局统计截止至 2009 年底已经批准 QFII 机构 70 多家，获
批额度在 150 亿美元左右。 
(3)合格境内机构投资者(QDII)制度的推出 



























































































提出的广义自回归条件异方差模型(GARCH)以来，ARCH 类和 GARCH 类模型衍生出了
这一大类模型的发展，这些模型应用广泛，并由此发展出了很多检验方法。该类模
型能够很好的模拟和解释所研究的时间序列，尤其针对金融时间序列。由于金融时












































难保证在 优化过后中条件方差和协方差矩阵的正定条件，因此在多元 GARCH 文献





Diagonal-VEC 模型大大的降低了模型中需要估计的参数个数，简化了 VEC 模型，
同时该模型也相对容易推导。不过由于该模型中的方差和协方差只是针对其本身过
去观察的函数，Diagonal-VEC 模型难以描述和模拟方差和协方差之间可能存在的
相互影响。BEKK 模型是 Engle 和 Kroner(1995)
[9]
在总结 Baba，Engle，Kraft 和
Kroner 的工作基础上提出的并以四人名字的第一个字母命名的多元 GARCH 模型。
该模型是修正的 VEC 模型，在一定条件下可以与 VEC 模型相互转化。BEKK 模型
重要的贡献是可以保证条件方差和协方差的正定性，这个模型可以进一步简化为对
角 BEKK 模型(Diagonal-BEKK)，极大地降低所需要估计的参数。然而，对角 BEKK
模型却存在着和对角 VEC 共同的问题，不能描述方差与协方差间可能存在的相互影





















































1.2.2  实证应用 
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